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摘  要 
价值投资是一种运用定性和定量方法计算股票的内在价值，通过对比内在价值
与目前总市值孰高孰低来判断股票价格低估或高估的理念，常用于投资机构对上市
公司的估值分析。中国股市以高投机性、“政策市”著称，价值投资理念备受质
疑。2017 年初至今，以贵州茅台、格力电器、美的电器、歌尔股份等白马股的股价
走势极好，不少机构认为这是价值投资的胜利，被低估的白马股的价值重新被发
现。但展望后市，多数投资机构对此依然持存疑的态度。笔者在证券投资中信奉价
值投资理念，对歌尔股份这家电声行业龙头企业比较熟悉，便对该公司进行了投资
价值分析，以探究该公司的内在价值到底是多少亿元，当前股价是否低估。 
本文结构较为清晰：第一章为绪论，介绍本文研究的背景、意义、文献综述、
研究内容及方法，整体介绍全文。第二章为估值方法介绍，介绍本文所采用的绝对
估值和相对估值方法。第三至第五章为自上而下的企业分析，包括宏观经济和行业分
析、公司分析、财务分析，首先研判电声行业供求状况与竞争形势，展望行业前景；
其次对歌尔股份的经营情况进行梳理，找出该公司的核心竞争力和经营的风险因素；
最后对歌尔股份进行财务报表分析和财务能力分析。第六章基于前文财务分析，对歌
尔股份未来的财务情况进行合理假设和预测，并形成预测的 2017-2021 财务报表。
第七章首先运用市盈率法和市净率法对歌尔股份进行相对估值，公司自由现金流模
型（FCFF）对该公司进行绝对估值并得出该公司总市值被低估的结论。第八章是结
论与投资建议。 
本文认为，以歌尔股份为代表的行业龙头股有较强的投资价值，价值投资在中国股
市有一定的可行性。本文从行业发展和公司战略的高度来研究歌尔股份公司的发展，结
合该公司 2012-2016 的财务报表分析结论，对该公司未来的经营业绩进行合理预估，并
形成估值分析，对国内上市公司的投资价值分析进行了有益的尝试。 
 
关键词：歌尔股份；估值；财务分析 
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Abstract 
Value investment is to use qualitative and quantitative method to calculate the stock's 
intrinsic value, by comparison the intrinsic value with the current market capitalization, to 
tell if the price is undervalued and determine the concept of stock. The concept of value 
investment is commonly used in investment analysis of the valuation of listed companies. 
China's stock market is known for its highly speculative and "policy market", and its value 
investing philosophy is in doubt. In early 2017, the white horse stocks, such as Guizhou 
Moutai, Gree, Midea, Goertek, its share price continue to rise, many agencies believe this 
is the victory of the value investment, be underestimated the value of the shares charming 
to be found. But looking ahead, most investment firms remain skeptical. I believe in the 
value investment idea in the securities investment, be familiar with the song's stake in the 
acoustic industry leading enterprises, then analyzed the investment value of the company, 
in order to explore how much are the company's intrinsic value one hundred million yuan, 
the current stock price is undervalued. 
The structure of this article is relatively clear: the first chapter is the introduction, 
which introduces the background, significance, literature review, research contents and 
methods of this study. The second chapter introduces the valuation method and introduces 
the absolute valuation and relative valuation method used in this paper. The third to the 
fifth chapter is a Top-Down enterprise analysis, including macro-economy industry 
analysis, company analysis and financial analysis, first to study the supply and demand 
situation and competitive situation of the electric industry, and to forecast the industry 
prospect; Secondly, the business situation of Goertek is sorted out to find out the core 
competitiveness and risk factors of the company. Financial statement analysis and 
financial analysis of Goertek. The sixth chapter is based on the financial analysis of the 
foregoing, makes reasonable assumptions and forecasts for the future financial situation of 
Goertek, and forms the forecast 2017-2021 financial statement. Chapter 7, the first to use 
p/e ratio method and price-to-book method by the stake to relative valuations, again using 
the free cash flow discount model (FCFF) absolute valuation of the company, at the same 
time come to the conclusion that total market capitalization of undervalued the company. 
Chapter eight is conclusion and investment advice. 
In this paper, the industry leading shares represented by Goertek have strong 
investment value, and the value investment is feasible in Chinese stock market. This paper 
industry development and corporate strategy along with the height of Goertek, the 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
歌尔股份投资价值分析 
IV 
development of joint-stock company, combined with the company's 2012-2016 financial 
statement analysis conclusion, the reasonable forecast of the future performance of the 
company, and form a valuation analysis, investment value analysis of the domestic listed 
companies, has carried on the beneficial attempt. 
 
Keywords: Goertek; Valuation; Financial Analysis 
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第一章  引言 
第一节 研究背景 
一、价值投资理念及估值分析 
寻求资金的保值增值是投资者一贯的目标。股票投资门槛低、流动性好、潜
在财富效应显著、市场关注度高，因此股票市场一直是投资人关注的焦点。而股
市早期，出现了很多与占星术相差无几的投资“窍门”，但极少有投资人能够系
统运用这些“窍门”来持续稳定盈利。直到投资家格雷厄姆和巴菲特将系统的财
务分析引入证券投资，以及费雪对成长股投资的贡献，“价值投资”才成为一种
为世人普遍接受的理念。即：当股价小于股票的内在价值，便是买入的时机；当
股价大于股票的内在价值，便是卖出的时机。由于股价的易得性，股票投资的理
论研究便成为对股票内在价值的定性分析、定量计算的综合研究，即股票的投资
价值分析，简称股票估值分析。在金融学中将股票估值方法分为绝对估值方法和
相对估值方法这两类。 
二、中国股市运用估值分析的现状 
中国股市是全球个人投资者投资比例最高的市场，而中国股市的高投机性、
“政策市”也成为投资者耳熟能详的话题。因此，一直以来，投资者对价值投资
理念是否适合中国股市一直持怀疑的态度。投资人更多选择技术分析、消息面投
资、主题投资等投资方式，平均持股周期较短。而对价值投资理念的怀疑，更多
是机构与个人在价值投资方法的实务操作暴露出的问题导致的。典型问题有两
个：一是对企业核心能力的定性判断往往是基于企业过去的经营表现，而其未来
的业绩则需要研究员和基金经理依据经验来做出主观判断，而这种判断容易受到
企业最近的经营情况和股价情况的双重影响；二是定量分析主要集中在对利润表
的分析上，对资产负债表和现金流量表的分析不足。 
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三、2017 年年初至今股市增长情况 
本文写作始于 2017 年 7 月 26 日，写作之始整理了 2016 年 12 月 30 日至当天
的各主要指数上涨情况。详见表 1-1。 
 
表 1-1  各大主要指数的涨幅对比 
标的 成分股特点 2016 年 12 月30 日收盘价 
2017年7月26
日收盘价 
涨幅（降序排
列） 
上证 50 指数 
上交所规模大、流动性
好的最具代表性的 50
只股票 
2286.9 2636.2 15.27% 
上证 180 指数 上交所最具代表性的
180 只股票 7224.6 8109.86 12.25% 
沪深 300 指数 
沪深两市流动性强和规
模大的 300 只代表性股
票 
3310.08 3705.39 11.94% 
中小板指数 有代表性的 100 只中小板公司 6472.23 6882.67 6.34% 
上证指数 上交所上市公司 3103.64 3247.67 4.64% 
中证 500 指数 500 只中小市值公司 6263.63 6146.7 -1.87% 
中证 1000 指
数 1000 只小市值公司 8490.86 7289.88 -14.14% 
创业板指数 有代表性的 100 只创业板公司 1962.06 1681.31 -14.31% 
资料来源：数据来源于东方财富客户端，由笔者整理 
 
纵观各主要指数，可以看出的明显特点是，成分股规模越大、流动性越好，
指数涨幅越大——成分股平均规模最大的上证 50 指数涨幅最大，平均规模最小的
中证 100 指数和创业板指数涨幅最低，均为-14%左右。对这一现象，很多机构和
个人的看法不一。业内人士往往将歌尔股份这样财务稳健、公司成长性好的股票
称为白马股，2017 年以来，贵州茅台、格力电器、美的电器等白马股的股价走势
极好，但展望后市，多数投资机构对此依然持存疑的态度。不少机构认为，以生
产日常消费品为特点的白马股周期性不强，难以实现业绩迅猛增长，一旦短期内
股价涨幅过大，追涨的投资者容易被套牢。因此，投资者面临的决策困难：是敢
于投资此类股票，还是不投资。本人认为，根据公司成长性的不同，投资与否不
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可一概而论。只要公司内在价值仍低于股价，便有一定的投资机会。 
四、歌尔股份的高成长性及估值问题 
笔者本人更多地秉承价值投资理念，认为中国股市的上市公司多为各个细分
市场的龙头企业，存在大量可进行价值投资的企业。而国内电声元器件龙头——
歌尔股份（原称：歌尔声学）便是这样一家长期稳定成长的优秀企业。其主要客
户包括苹果、三星、索尼、微软等国际一流企业。该企业一直以来成长性极佳，
仅从归属于上市公司股东的净资产这一财报科目便可略窥一二，该科目 2016 年末
的金额为 10,845,234,824.19 元，比 2015 年末的 9,405,121,355.84 元增长了
15.31%，而相比 2012年末的 5,157,129,463.96元增长了 110.30%。净资产的年化增
长率为 16%，大幅超越同期中国 GDP 增速。可以看出，从财务回报来看，歌尔股
份是一只典型的成长股。 
而从股价来看，歌尔股份更是成为一只“慢牛”股。截止本文写作伊始的
2017 年 7 月 26 日，歌尔股份当天的收盘价为 18.49 元，折合市值 600.02 亿元。考
察其长期成长性，本文追溯到该公司在上市伊始的 2008 年 5 月 22 日，其 IPO 当
天的收盘价为 31.35 元，向前复权收盘价为 1.08 元，折合市值 35.046 亿元。计算
得知，从 IPO至今，歌尔股份的股价及市值上涨17.12倍，为长期持有该股的投资
人带来了极高的收益水平。单纯考察 2017 年以来的股价增长情况，从同花顺软件
获得的数据显示，2016 年 12 月 30 日收盘价为 13.25 元，至 2017 年 7 月 26 日涨
幅为 40.18%，远超各项主要指数。 
歌尔股份股价自 IPO 以来的长期稳定上涨使得更多的投资人开始关注这只股
票，更进一步发掘该公司市场份额、营业收入、利润的成长性。而这种成长性是
否能够持续，当前的股价是否合理，是值得秉承价值投资理念的机构及个人所关
注的重点。中国股市的高投机性和“政策市”有目共睹，但 A 股上市公司内在价
值评估仍然但适用估值方面的理论与方法。本文基于以上背景对歌尔股份进行了
投资价值分析。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
歌尔股份投资价值分析 
4 
第二节 研究意义 
在价值投资理念下，关键在于寻找具有核心竞争能力，能够持续确定增长，
价值被市场低估的优秀上市公司。而那些在产业链上处于关键节点、且在细分市
场具有垄断地位的上市公司，更是明显的成长股。对此类股票的估值和买入策略
一直是投资界研究的重点。对歌尔股份这样的成长股，该如何进行内在价值评
估，这一问题值得深入研究。 
笔者目前所在的公司与歌尔股份之间有业务往来，对这家公司的财务成长情
况印象颇深。借着本文写作的机会，运用 MBA 学习过程中学到的财务会计、公
司理财、战略管理等方面的知识，整理公司估值的分析思考框架和方法，从行业
和战略的高度来把握歌尔股份公司的发展及财务报表分析，对该公司未来的经营
业绩进行合理预估，从而进行一些价值投资分析和证券估值方面的有益尝试。 
第三节 国内外研究现状 
一、国外研究现状 
国外对估值理论的系统化、量化研究始于 Irving Fisher 的估值理论，其认为
资产的内在价值被认为等于该资产未来现金流按照合理贴现率进行贴现后所得的
价值。金融方面的奠基理论包括 MM 定理、资本资产定价模型（CAPM）和套利
定价理论（APT）等都对估值和资产定价理论进行了拓展。而期权定价理论、会计
信息论、有效市场假说等理论共同搭建起了当前市场估值体系的整体框架。 
（一）绝对估值理论 
Bernard（1995）利用实证分析结果有效证明了股权模型对实际的解释能力，
并得出现金流量贴现模型对股票价格的解释能力不到三分之一。这个结果有力论
证了会计收益、净资产与股票价格之间的关系。 
Martin M Herzberg（1998）认为收益和股利直接决定了股票价值的变化情况。
剩余收益模型也是一种将企业的价值与企业未来的预期收益贴现到现期的价值紧
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